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'k-mi'-Prospekt-Checks sind eine Bewertung der angebotenen Objekte durch das 'k-mi'-Experten-
Team, ausschlieBlich aufgrund der allgemein zuganglichen Prospektunterlagen. Dabei
stehen Konzeption und Wirtschaftlichkeit im Vordergrund. Denn: Nach unserer Meinung ist eine
Bewertung allein der formalen Kriterien nach § 264 a StGB zu wenig. Sie sagt namlich nichts liber Wert
und Wirtschaftlichkeit des jeweiligen Angebots aus. Entscheidend fiir Anleger wie fiir Vertrieb ist
jedoch, ob das Objekt auf der Grundlage der Prospektangaben langfristig den versprochenen
wirtschaftlichen Erfolg erwarten laBt. Formelle Fehler sind ggf. leicht zu reparieren, nachhaltig
fehlende Wirtschaftlichkeit dagegen so gut wie nie! - Heute im Check:

SHEDLIN Infrastructure 1 European Solar Income. Beteiligung an einer Kommanditgesellschaft, deren
@ g ;I\-|I> IETR I|__£ Iél Gggepstgpd der ’fynmittelbare oder mittelbare Erwerb, das Halfen, die Verwaltung so-
wie die spiitere Verdiuflerung von Beteiligungen an Gesellschaften im In- und Ausland, de-
ren unmittelbarer oder mittelbarer Zweck der Erwerb, das Halten sowie ggfs. das Betreiben von Photovoltaikanlagen
oder die Durchfiihrung sonstiger Titigkeiten im Zusammenhang mit Photovoltaikanlagen” ist. Das geplante Investiti-
onsvolumen der Beteiligungsgesellschaft exkl. Agio (Eigenkapital) betrdagt 16 Mio. €, wobei eine Erho-

hung um 8 Mio. € moglich ist. Die Mindestbeteiligung betragt 10.000 € zzgl. 5 % Agio. Die angestrebte
Laufzeit liegt bei ca. 9 Jahren ab geplanten Zeichnungsschluss zum 31.12.2012.

Beteiligungsgesellschaft: SHEDLIN Infrastructure 1 GmbH & Co. KG (Breslauer Str. 396, 90471
Niirnberg). Anbieterin und Prospektherausgeberin: SHEDLIN Capital AG (gleiche Anschrift).

Unsere Meinung: ® Gemaf testierter Leistungsbilanz 2010 der Anbieterin Shedlin Capital AG wurden
per 31.12.2010 sieben geschlossene Publikumsfonds mit einem platzierten Eigenkapital von ca. 120 Mio. €
u. a. im Bereich der Immobilienprojektentwicklung emittiert. Bei den bislang getatigten Investitionen, u. a.
im Nahen Osten, Osteuropa und China, gibt es sowohl positive als auch negative Planabweichungen,
wobei es aufgrund der bisherigen Emissionshistorie des Anbieters fiir eine abschlieffende Bewertung noch
zu friih ist ® Zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung wurden noch keine Investitionen getatigt, so dass
grundsatzliche Blind-Pool-Risiken bestehen. Es wurde jedoch bereits fiir ein Initialprojekt des internati-
onal tatigen Projektentwicklers Phoenix Solar AG/Sulzemoos eine Interessensbekundung fiir einen An-
teil von bis zu 25 MW abgegeben. Bei dem Projekt handelt es sich um einen 50 MW grofSen Solarpark in
Kazanlak/Bulgarien, wobei es sich um den derzeit grofiten Solarpark Bulgariens und einen der grofsten
zusammenhdngenden der Welt handelt, der zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung bereits durch die
Phoenix Solar AG errichtet wird. Die Bauarbeiten sollen bis Mitte 2012 abgeschlossen werden. Da bereits
alle erforderlichen Genehmigungen vorliegen und die notwendigen Kautionen beim staatlichen Energiever-
sorgungsunternehmen NEK hinterlegt wurden, wird mit dem Anschluss an das 6ffentliche Stromnetz
bis zum 30. Juni 2012 gerechnet. Gemaf3 Investitionskriterien muss bei dem vorgesehenen schliisselferti-
gem Erwerb ("Turn-Key-Erwerb') der Anschluss an das 6ffentliche Netz sowie die Regelung des gesetz-

lich fixierten Einspeisetarifs wesentlicher Bestandteil des Kaufvertrages sein, so dass entsprechende Pro-

jektierungs-, Tarif- und Fertigstellungsrisiken deutlich reduziert werden ® Nach dem EU-Beitritt Bulga-
riens im Jahr 2007 trat am 03.05.2011 u. a. im Rahmen der Umsetzung von EU-Richtlinien ein Gesetz zur

Forderungen von Erneuerbaren Energien in Kraft: Hiernach erhalten Photovoltaik-Anlagen tiber 200 kWp
auf Freiflachen, die bis zum 30.06.2012 ans Netz angeschlossen sind, eine feste Vergiitung per Umlagever-

fahren von umgerechnet 0,248 €/kWh, wobei die bulgarische Wahrung Lev fest an den Euro gekoppelt
ist. Damit einhergehend gibt es laut Anbieter eine starke politische Motivation fiir den Ausbau u. a.
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von Photovoltaik, vor allem um die Ausbauziele der EU (20 % erneuerbare Energien bis 2020) zu er-
reichen sowie die Importunabhangigkeit z. B. von Russland und damit die Versorgungssicherheit im

Bereich Energie zu erhohen @ Das in Bau befindliche und von Phoenix Solar betreute Initial-Projekt
in Kazanlak zeichnet sich durch grds. attraktive Eckdaten aus: ++ Die meteorologischen Globalstrah-

lungswerte in Bulgarien liegen tiberwiegend zwischen 1.350-1.700 kWh und damit deutlich hoher als

in Deutschland ++ Der Solarpark verfiigt {iber eine Gesamtkapazitat von 50 MW, wobei Module mit den
marktiiblichen Leistungsgarantien von Qualitdtsherstellern wie Suntech und/oder REC sowie Wechsel-
richter von SMA zum Einsatz kommen, wobei sich ein relativ giinstiger Einkaufspreis von deutlich un-

ter 2.500 €/kWp ergibt ++ Der spezifische Jahresenergieertrag wird mit ca. 1.350 kWh/kWp angesetzt, so

dass sich ein relativ giinstiger Kaufpreisfaktor von ca. 7,1-fach ergibt ® Nach kalkulierten Betriebskos-
ten, Kapitaldienst, Steuern auf Ebene der Projektgesellschaft, Vergiitungen und Fondskosten wird (neben

einem hohen Friihzeichnerbonus von bis zu 10 %) fiir Anleger ab 2014 eine Ausschiittung von 8 % prog-

nostiziert, die in der Folge auf 10 % ansteigt. Im Rahmen der unterstellten Verdufierung der Anteile an den
Projektgesellschaften zum Ende des Jahres 2021 wird eine Schlussausschiittung von 143 % kalkuliert, wo-
bei zur Ermittlung ein Abzinsungsfaktor von 10 % hinsichtlich des kiinftigen Cash-flows im gesetzli-
chen Vergiitungszeitraum gewdhlt wurde. Somit ergibt sich ein Gesamtmittelriickfluss vor Steuern auf

Anlegerebene von ca. 210 %, was einer IRR-Kennziffer von ca. 10 % p. a. entspricht, so dass entspre-
chende Anreize fiir eine Beteiligung bestehen. Das steuerliche Konzept sieht dabei vor, dass der Fonds
eine vermogensverwaltende Tatigkeit ausiibt und Anleger Einkiinfte aus Kapitalvermdgen erzielen.

'k-mi'-PC 07/12 S. 2

'k-mi'-Fazit: Fiir chancenorientierte Anleger im Bereich Photovoltaik ergeben sich bei Realisierung
des Initialprojektes lukrative Investitionsmdoglichkeiten. Mogliche Risiken aufgrund des Standortes
Bulgarien erscheinen angesichts der Einbindung eines erfahrenen Projektentwicklers vertretbar.
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